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BT1 内 容 摘 要  
90 年代以来 国际金融市场的重要特征之一是巨额国际游资的活动与重大的金融危机相伴
而 
行 尤其是 1994 年底爆发的墨西哥金融危机和 1997 年 7 月爆发的东南亚金融危机 其导火
线 
均是巨额国际游资冲击并动摇一国货 




造成的影响的分析 详尽地剖析了国际游资对固定汇率制度进行冲击的表现形式 先决条件 
操作流程 成本与收益及其造成的影响 同时 就在新的经济 政治环境条件下 中国人 
民币汇率政策的调整目标进行了较深入 全面的论述 全文共分五部分  
第一部分 国际游资及汇率制度概述 介绍了国际游资定义 特点 流动成因及汇率制度的 
主要类型 东南亚主要国家汇率制度的演变和中国人民币汇率制度的沿革  













制度表现形式及成功地冲击一国货币的先决条件 分析了泰国货币危机产生的深层原因  
第三部分 国际游资冲击钉住汇率制度的操作流程 论述了国际游资冲击钉住汇率制下的货 
币的主要途径 并阐述了东南亚金融危机产生的机理  
第四部分 国际游资冲击钉住汇率制的成本与收益及造成的影响 阐述游资冲击钉住汇率制 
的成本与收益及其成功冲击后所造成的不利影响 同时 分析了东南亚金融危机对东南亚诸 
国造成的影响  
第五部分 东南亚金融危机后人民币汇率政策的调整 通过对固定汇率制度与浮动汇率制度 
的 
比较 选择 论述了当前人民币汇率政策的调整目标(稳定人民币币值)实现的可能性与必要 
性 并对未来人民币汇率政策调整方向作了简明的阐述  
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BT1 第一部分 国际游资及汇率制度概述  
BT2 一  国际游资概述  
BT3 (一)国际游资的定义  
国际游资又称 热钱 (hot money) 是指为追逐高利润而经常在各市场之间移动的短期资 
本 包括现金 银行活期和短期存款 短期政府债券 商业票据 各种衍生产品如期货 期 
权合约 各种基金以及其它流动性很强的资产  
按通常的分类 借贷期在一年以上的国际资本为长期资本 借贷期在一年以下的国际资本为 
短期资本 国际资本又可以其投资形式划分为直接投资和间接投资  
长期投资 尤其是以直接投资形式投入的外资往往具有期限长 稳定性强等特点 可以在基 
础设施建设和其它发展中国家迫切需要的项目建设中发挥重要作用 缓解该类国家面临的资 
金供 
给不足的局面 长期投资在进入利润汇出期之前 往往成为市场上重要的外汇供应者 有利 
于资金流入国货币汇率的稳定  
以间接投资为主的国际短期资金 依照投资者的动机 大致可以分为四类 由国际收支平衡 
表中的贸易 资本和其它项目的独立变化引起的短期资本流动 即平衡型的短期资本流动  
由汇率的变化或汇率的预期变化引起的短期资本流动 即投机型的短期资本流动 投资者为 
追求更高的 国内货币市场无法得到的收益而进行的资本流动 即收入型的短期资本流动  
以保证本金安全为主要目的的短期资本流动 即自主型的短期资本流动  
国际游资是国际短期资本中的一个组成部分 多属间接投资范畴 一般多以各类基金的形式 
存在 游资是指投资者意图在短期内改变或扭转资本移动方向的短期国际资本 显然 投资 
者随时调动游资进出一国市场的主要目的在于获得超过正常收益的资本利得 一旦投资 
国投 
资收益减少或出现其它关系到资本安全的问题 游资流动方向会迅速发生逆转 立即撤出该 
国市场 从而对该国经济产生重大冲击  













从理论上讲 国际资本流动是以优化资源配置效率为主要目的 一般发达国家存在着大量 
的储蓄和贸易收支盈余 而发展中国家缺乏足够的国内储蓄来支持经济的持续高速发展 另 
一方面 较之发达国家 发展中国家有着更高的投资回报率 国际资本流动有利于提高全球 
资本配置效率 一般而言 国际间资本的流动能够使资本输入国降低成本 并使资本输出 
国的储蓄者获得更高的收益  
在过去的 20 年间 国际资本流动的特点和数量发生了急剧的变化 70 年代 大多数发展中
国 
家都对资本流动实行了严格限制 在布雷顿森林体系时期 由于实行固定的和有管理的汇率 
制度 大部分流入发展中国家的外国资金都来自于官方渠道 但是在 90 年代 这种资本流
动 
的 
性质和结构都发生了明显的变化 官方和商业信贷不再占主导地位 私人资本在总量上大大 
超过官方资本 随着国际资本市场一体化 全球化 自由化趋势的加强 大多数经合组织国 
家都取消了对资本流动的限制 部分较发达的发展中国家已经实行了自由化或正朝着自由化 
方向努力 这为国际游资在国际间的迅速流动提供了广阔的空间 在当代国际金融市场上  
国际游资具有如下特点  
1.趋利性强 这是国际游资流动的主要特点 一国的利率和汇率水平是影响资本流 
动的重要因素 哪里存在高额的利差和汇差 资本就往哪里移动 相反 一旦哪里无利可图 
或出现麻烦的苗头 资本则会迅速抽逃 当然 资金的去留除了视利润高低外 对资金的安 
全 
性也极为重视 游资具有很强的趋利性 决定了它具有很大波动性 最终无法形成实质性的 
投资增加  
2.数额大 速度快 要准确衡量国际短期资本流动的规模是相当困难的 据国际货币基 
金组织估计 近年来 全球每天外汇交易额达到 1.2 万亿美元 以 1 年 250 个交易日计 全
球 1 
年的交易额约 300 万亿美元 是全球贸易总额 6 万亿美元的 50 倍 每天 1 万多亿美元的外
汇交 
易中除了少量是贸易结汇和投资结算外 绝大多数都属于投机性买卖 即每天相当于 1 万亿 
美元的游资在全球外汇市场寻找归宿 尽管西方各国多次进入外汇市场进行干预 但面对每 
天近万亿的交易量 区区数十亿或上百亿美元也只能是杯水车薪 金融衍生工具的大量出现 
对资金移动起了乘数作用 极大地增加了资金的移动数量 加速了资金的移动速度 另外 
当代科技迅速发展 传播媒介的现代化 也大大缩短了资本流动的时间与空间 有利于资 
金的快速转移  
3.风险高 由于短期资本所具有的趋利性 数额大 速度快等特点 必然伴随着高 
风险性 曾在 1992 年欧洲汇率机制动荡 英镑面临贬值压力之际 著名匈牙利裔金融家索
罗 
斯通过保证金方式 获取 1 20 的借贷 在短短的一个月时间内 通过卖空相当于 70 亿美
元 
的英镑 买进相当于 60 亿美元的马克 迫使英镑大幅贬值 在偿还借贷后净赚近 15 亿美元  
而在 1994 年 2 月 14 日 由于日元迅速升值 而使他在日本投机亏损了数亿美元 
ZW(1 黄永富 国际短期资本在中国的流动状况及对中国的影响 金融研究  
1998 年第 2 期 ZW) 可见风险之大  
4. 流动的倾向性明显 在地区上 游资主要流向发展中国家 尤其是亚洲和拉丁美洲地区 













域 而法律及管理不健全 因此 投机机会较发达国家成熟的市场要多得多 在内容上 游 
资主要流向有价证券市场 尤其是发展中国家的有价证券市场 这样能满足其期限短 
趋利性与投机性强的特点  
BT3 (三)国际游资流动的成因  
套利与套汇是游资流动的主要原因 国际游资数量大 有短暂性 变动性和趋利性很强的特 
点 根据国际经验 短期资本流动的主要动力是套利和套汇 据蒙代尔-费莱明模型中的利 
率平价表达式转换形式  
P=R d-R f- E  
其中 P 表示流入国内套利资本所要求的风险报酬 R d 是国内利率 R f 是国际金融市
场利 
率 E 表示静态的汇率预期 当国内货币汇率预期上升 则 E 0 反之 则 E 0 可 
见风险报酬 P 由两部分组成 一是利差 R d-R f 二是汇率预期变化率 当风险报酬 
超过了套利成本时 套利资本将流入国内  
首先从套利角度分析上述表达式 利率变动因素是指资本从利率低的国家流向利率高的国家 
以获取较高收益 但这种由利差引起的短期资本流动是以两国汇率较稳定为前提的 从而 
游资获取较高收益 
后换回原来货币时 外汇风险很小 可以不遭受汇率变动带来的损失  
从套汇角度分析 一国的国际收支出现持续性顺差时 该国的货币汇率会坚挺 如果投机者 
预期该国货币将升值 于是卖出他国货币 买进该国货币 该国货币升值后他便会获利 但 
如果货币当局一直不进行外汇干预 任凭货币升值 必然会形成货币贬值的预期 游资大量 
抽走 货币贬值 汇率动荡  
此外 衍生金融工具市场的迅速发展为国际游资运作提供了便利 发展中国家筹资证券化的 
趋势 使游资可以同时在股市与汇市展开攻势  
BT2 二  汇率制度概述  
BT3 (一)汇率制度的主要类型  
1973 年布雷顿森林体系解体后 国际货币体系一改以固定汇率制为主的格局 出现了多样
化 
趋势 国际货币基金组织(IMF) 把汇率制度按照灵活程度分为三大类  
1. 钉住汇率 钉住某种货币或货币篮子固定不变  
当国际收支出现根本性的不平衡时 允许小幅度波动 但是波动幅度一般在 2.25%之内 
 
2. 有限灵活汇率 要求一国汇率相对于某种货币平均每月浮动幅度保持在 0.5%以下 ZW( 
2 杨帆 人民币汇率改革与金融创新 中国青年出版社 1996 年 6 月出版 ZW)  
本论文中提及的固定汇率主要指钉住汇率或有限灵活汇率  
3. 更为灵活的汇率 汇率波动较少或不受幅度限制 实行独立自主调节原则 IMF 根据各
国 
对汇率进行干预的程度 又将其细分为  
(1)按一套指标调整的汇率 根据一套经济指标确定汇率水平 并根据这些指标的变化经常 
地 定期地进行调整 调整幅度有大有小 视具体情况而定  
(2)管理浮动的汇率 即除了官方汇率之外 都存在一个平行的外汇市场汇率 政府按照 
官方所确定的汇率目标对外汇市场进行干预 以保持市场汇率至少在一天之内固定不变 但 
每月的浮动幅度可以超过 0.5%  
(3)独立浮动的汇率 即汇率的变动基本上完全由市场供求决定 政府虽然有时也通过直接 













90 年代以来 各国的汇率机制出现一定调整 实行固定钉住汇率机制的国家逐年减少 实
行 
有管理浮动汇率的国家和地区明显增多 目前 钉住美元的国家和地区约为 23 个 实行有
限 
灵活钉住型汇率机制的国家和地区相对稳定无明显变化 实行按指标调整的灵活汇率机制的 
只有尼加拉瓜 智利两国 实行有管理浮动汇率的国家和地区由 1990年 23 个上升到目前的
44 
个 实行独立浮动汇率的国家和地区由 20 个增至 53 个 ZW(3 资料来源 1997 年底 
IMF 统计资料 ZW) 目前 实行固定或有限制钉住汇率制的国家和地区 多数为发展中 
国家或地区 BT3 (二)东南亚主要国家汇率制度的演变  
HT  
JZ 表 1-1 东南亚五国汇率制度的演变  
BG(! BHDFG2 WK6*4 K6*4 5ZQW 泰国 马来西亚 菲律宾 印尼  
新加坡 
BHDG4 1970 年 汇率制度 钉住美元 钉住美元 钉住美元 钉住英镑 
BHDG5 1975 年 汇率制度 钉住美元 钉住以美元为主的一篮子货币 管理浮动 
钉住一篮子货币 
BH 1980 年 汇率制度 钉住美元 钉住以美元为主的一篮子货币 管理浮动  
钉住一篮子货币 
BH 1984 年 汇率制度 钉住以美元为主的一篮子货币 
BHDG10 1987 年 汇率制度 钉住以美元为主的一篮子货币 钉住以美元为主的一
篮 
子货币 HJ JZ 独立浮动 实际上是相 
对固定汇率 比索对美元汇率长期维持基本不变水平 有管理浮动 美元为干预货币 汇 
率波幅 2%-8% 有管理浮动 
BHDG8 1997 年 8 月 汇率制度 (东南亚货币 危机之后) 有管理浮动 浮动汇率
制 
 
根据市场因素 在更大范围内浮动 浮动汇率制 取消了卢比对美元汇率波动幅度的限制 
有管理浮动 
BG)F 资料来源  翁古 A 阿齐兹 结构调整战略 中国金融出版社 1992 年译 
文版 第 116-117 页 HJ*2/3 HT4 F  
 
表 1-1 反映了东南亚五国 即泰国 马来西亚 菲律宾 印尼 新加坡的汇率制度演 
变(按时间序列编排) 从表中可见 泰国 马来西亚在这次东南亚货币危机爆发前均采用  
钉住美元 为主的固定汇率制 菲律宾货币危机爆发前 虽说是采取独立浮动的汇率制度  
但是 由于政府对汇市的干预 比索对美元长期维持基本不变的汇率水平 印尼在货币危机 
爆发前 采取的是 有管理浮动 汇率制度 美元为干预货币 卢比对美元的汇率波动幅度 
受到限制 新加坡从 1987 年以来 一直采取的是 有管理浮动 汇率制度 在这次货币危
机 
爆发之前 新加坡政府主动下调新币汇率 使得新加坡在这次东南亚金融危机中受到的冲 
击和影响相对较小  
BT3 (三)人民币汇率制度沿革  













1948 年 12月 1 日 中国人民银行成立并发行了统一的货币 人民币 人民币汇价则是在
人 
民币与外币实际价值基础上 根据不同时期国家的政策和经济建设的需要而制定的 大体经 
历了四个时期  
第一个时期是从 1949 年解放到 1952 年国民经济恢复时期 这个时期国家对人民币汇率实行
机 
动调整 汇率变动幅度较大  
第二个时期是从 1953 年到 1972 年底 这个时期国家进入社会主义建设时期 国民经济实行
计 
划化 金融物价基本稳定 这个时期人民币汇率管理特征是保持稳定  
第三个时期是从 1973 年到 1980 年人民币贸易内部结算价的产生 这个时期人民币汇率管理
的 
特点是经常调整 适当高估  
第四个时期是从 1981 年试行内部结算价到 1985 年取消 1986 年实行额度调剂价和人民币
外汇 
牌价双轨制 一直持续到 1993 年底 这个时期人民币汇价管理特征是逐步调整 趋向合理  
 
2. 现行人民币汇率制度  
从 1994 年 1 月 1 日起实行人民币汇率并轨至今 人民币汇率制度是以市场供求为 
基础的 单一的 有管理的浮动汇率制 所谓有管理 是指以外汇市场供求为基础的 是浮 
动的 不是固定的 是受国家宏观调控的管理 现行的人民币汇率 由中国人民银行根据前 
一 
日银行间外汇交易市场形成的价格 每日公布人民币对美元交易的中间价 并参照国际外汇 
市场变化 同时公布人民币对其它主要货币的汇率 该汇率是当日外汇指定银行之间以及外 
汇 
指定银行与客户之间进行外汇与人民币买卖的交易基准汇率 各外汇指定银行必须以此为依 
据 在中国人民银行规定的浮动幅度范围(交易基准汇率上下 0.25% 范围)内自行挂牌  
对客户买卖外汇  
LM DM( 第二部分 国际游资对汇率制度冲击的表现形式及先决条件 BT)  
DM)  
BT(1+1  
第二部分 国际游资对汇率制度冲击的  
表现形式及先决条件 BT)  
BT2 一  国际游资冲击不同汇率制度的表现形式  
BT3 (一)针对独立浮动汇率制度  
在独立浮动汇率制度下 国际游资冲击一国汇率制度主要表现为国际外汇市场的日常炒作  
其冲击力度也被汇率的灵活上 下浮动所抵消 因而难以造成过大的震动 影响有限  

























BT2 二  国际游资成功冲击一种汇率制度的先决条件  
BT3 (一)国际游资成功冲击一国货币所需的一般条件  
1. 被冲击国国内利率大大高于国际市场利率 并有获得高额利润的途径  
2. 被冲击国汇率相对固定 存在一定的高估成份 存在货币贬值的因素(如 国内经济结构 
调整滞后等)  
3. 被冲击国外汇和股票市场的规模相对较小 容易受冲击  
4. 被冲击国货币资本项下能够自由兑换 外国基金能够购买大量本国货币  
5. 允许外国投资者开立短期资本项目本币帐户  
6. 外汇 债券 股票等资本市场对外国投资者开放程度较高 因而大量短期国际资本易于 
流入国内  
第 1 个条件满足后才会有大量游资进来 第 2 和第 3 个条件满足后投机家才有获取暴利的可
能 
第 4 5 和 6 个条件保证能够从操作上实现对市场的冲击 达到获利的目的  
BT3 (二)国际游资冲击一国货币的机理  
国际游资对不同货币的冲击通常有着相似的机理 被冲击国国内消费过度以及储蓄不足引起 
供求失衡和物价上涨 为了控制通货膨胀 该国金融管理机构往往采取高利率的货币政策  
在本币与某一国际可兑换硬通货保持一个固定不变或很小变动幅度的汇率水平情况下 高 
利率 
和由此引起的国内外利差 吸引了大量国际游资流入 在外汇市场上 大量国际游资推高本 
币汇率 迫使其升值 另外 在 钉住汇率制 下 被钉住国货币(国际可兑换硬通货) 
升值 本 
币也跟着升值 但是 由于本国经济结构调整存在着一定的滞后 导致本国货币实际上存在 
着一定的高估 本币高估及国内居高不下的物价水平为出口设置了障碍 从而引起贸易状况 
的恶化 出现外贸逆差 外贸逆差对出口导向型经济产生致命的打击 管理当局产生了改变 
贸易状况的迫切需要 为此 实行本币贬值政策 在本币币值实现下跌的同时 外汇市场产 
生对本币进一步贬值的市场心理预期 从而加剧资本外流 资本外流的不断冲击 在该国管 
理当局无力维持相对固定汇率水平的情况下 使本币被迫与挂钩货币脱钩 实行所谓有管理 
的浮 
动 这样 本币继续贬值 资本继续大量外流 并不断地产生新的贬值压力 从而形成恶性 
循环 并迅速扩展到货币市场和证券市场 引致全面的金融危机  
有意发动对某一货币冲击的国际基金往往要在一个较长的时期内跟踪目标国的宏观经济发
展 
情况 由一些经验丰富的经济学家依据一定的计量经济模型分析目标国的进 出口等经常项 
目数据 伺机发动攻击 但是决定其冲击与否及冲击力强弱的主要依据仍是目标国的实际经 
济表现  
LM BT2 三  国际游资成功地冲击了泰铢汇率制度的原因分析 
BT3 (一)泰国货币危机产生的背景  













年 其 GDP 增长基本保持在 8%以上 而通货膨胀率继续被控制在 6%以下(见表 2-1)  
HT JZ 表 2-1 泰国主要经济指标  
BG(! BHDFG4 WK3 K7 5W 年份 GDP 增长率 (%) 通货膨胀率 HT (%)  
经常帐户差额 HT5 5 占 GDP 比率(%) HT 外汇储备 (亿美元) 政 
府财政盈余占 GDP 
比率(%) 
BHDG2 WK3 K7 5W 1989 12.2 5.4 -3.5 105 +3.2 
BH 1990 11.2 6.0 -8.5 143 +4.7 
BH 1991 8.5 5.7 -7.7 184 +4.9 
BH 1992 8.1 4.1 -5.7 212 +3.1 
BH 1993 8.3 3.3 -5.1 254 +2.2 
BH 1994 8.8 5.0 -5.6 303 +1.8 
BH 1995 8.7 5.8 -8.1 370 +2.7 
BH 1996 6.4 5.9 -7.9 396 +2.2 BG)F 资料来源 泰国银行 
季报 1997 年第 1 季度 HT4 F  
泰国经济快速增长与日益开放使泰国原有的宏观经济调控机制跟不上发展 出现经济结构性 
失调 暴露出以下严重的问题  
1. 国内储蓄不足 而投资过热 总需求膨胀 导致进口过多 加之国内工资成本不断上升 
传统的出口产业竞争力下降 出口增长乏力 经常项目帐户逆差严重 为了弥补经常项目 
赤字 自 1993 年起 泰国政府进一步放开资本市场 实行了全面的金融自由化政策 资本
市 
场的管制基本取消 随后大量外资流入 尤其是短期外债增加很快(见表 2-2) 导致国内信 
贷宽松 这些短期外债大多流入国内房地产及证券市场 加之金融监管不健全 银行过度信 
贷 坏帐大量增加 形成了严重的泡沫经济  
LM HT JZ( 表 2-2 泰国外债一览表 JZ) JY 1 单位 亿美元  
BG(! BHDFG2 WK8 K7*2 4W 年份 1993 1994 1995 1996(三季度末 
) 
BHDG2 公共部门 141 157 164 167 
BHDG3*2 长期外债 短期外债 141 155 2 163 1 166 1 
BHDG2 私人部门 326 392 517 603 
BHDG3*2 BIBF 非银行 77 249 181 211 275 242 304 299 
BH 长期外债 短期外债 126 122 137 74 169 73 217
82 
BHDG2 总 计 468 550 681 771 BG)F 资料来源 泰国银行季 
报 1997 年第 1 季度 HT7  
HT4 F  
2. 1995 年以来 美元开始升值 由于泰铢与美元挂钩 导致泰铢相对升值 进一步削弱了 
泰国出口能力 使得经常项目赤字增大  
为了实现国际收支平衡 泰国中央银行被迫提高利率以保持源源不断的资本流入 高利率加 
剧了国内经济的不景气 外资开始大量流出 在外汇需求增大的情况下 泰国货币当局并未 
对泰铢实行贬值 而是加大在外汇市场干预力度 在这种形势下 国际游资借机对泰铢发动 
连续冲击 泰国中央银行在多次干预后 外汇储备大幅度下降 被迫于 1997 年 7月 2 日宣
布放 













BT3 (二)泰国货币危机的深层次原因分析  
1. 从宏观经济政策看 没有协调好国内经济平衡发展目标与国际收支平衡目标的关系 忽 
视了经常帐户赤字问题  
泰国政府在危机前近十年(1988 年-1996 年)的经济增长过程中 一直对通货膨胀实施严厉的 
控制 实行了从紧的财政与货币政策 泰国政府自 1988 年以来 不但没有财政赤字 而且
还 
保持了多年的财政盈余(见表 2-1) 中央银行政策性贷款很少 仅有以抵押商业本票的方式 
 
通过对进出口银行的再融资 支持出口企业 但再融资的比例仅为中央银行资产的 2%左右  
 
与国内实行的平衡政策形成鲜明对照的是 泰国的经常项目自 1977 年以来始终存在着巨额
赤 
字 一般情况下 如果经常帐户赤字是短期性的 货币当局可以通过外汇储备的变动来加以 
调节 如果经常帐户赤字的性质是长期的 货币当局可通过两种不同方式来加以弥补 一是 
通过放开资本帐户的管制 吸引外资 以便通过增加资本帐户的盈余来弥补经常帐户的赤字 
二是通过对本国货币实行贬值 同时采取紧缩的财政货币政策 以期在防止通货膨胀上升 
的同时 实现经常帐户的平衡 由于泰国经常帐户赤字是长期性的 泰国政府主要采取了上 
述第一种政策 即钉住美元的汇率政策 将泰铢稳定在 1 美元兑 25 泰铢的水平上 同时
采 
取一系列放宽资本帐户管制的政策 以吸引外资流入  
以资本帐户盈余来弥补经常帐户赤字的政策能否成功取决于若干条件 一是看资本流入能否 
保持其持续性 二是资本流入能否使本国的出口能力提高 进而从根本上减少经常帐户赤字 
根据以上两个条件 发展中国家政府在吸引外资时 以吸引能够增强其出口能力且流 
动性较低的直接投资为宜 但是 过去几年中 流入泰国的资本却是以短期资本为主  
自 1993 年起 泰国为了吸引外资 在开放资本帐户方面 采取了两个重要的政策 一是开
放 
离岸金融业务 推出了曼谷国际金融安排(BIBF) 根据这一安排 1993 年泰国中央银行向
15 
家泰国商业银行 35 家外国商业银行在泰分行发放了 BIBF 的经营许可证 凡获批准的商业
银 
行可以从国外吸收存款和借款 然后在泰国(out-in 型)和外国(out-out 型)以外币形式贷款 
根据上述规定 泰国中 
央银行对商业银行和外资银行实际上已没有任何外债规模管理的政策限制 二是泰国允许非 
居民在泰国商业银行开立泰铢帐户 进行存 借款 并可以自由兑换 通过以上措施 泰国 
资本项下已基本实现了可自由兑换 1993 年以来 通过 BIBF 和非居民的泰铢存款大幅度上
升 
而直接投资并未相应上升 1995 年以来 随着实际经济状况的恶化 股市和房地产难以
保 
持上升的趋势 短期外资开始外流 为了防止外资大量流出 泰国中央银行被迫维持着较高 
的 
本币利率 高利率使投资和消费进一步下降 银行不良资产上升 国外银行减少了对泰国企 
业和银行的贷款 贬值压力加大 最终诱使国外投资者发动了对泰铢的攻击  
因此 从宏观政策上看 泰国政府忽视了国际收支平衡问题 在经常帐户出现赤字时 过分 














2. 从汇率政策与货币政策的配合来看 钉住汇率制降低了货币政策调节经济的作用  
泰国自 1984 年 6 月 30 日起 实行钉住以美元为主的一篮子货币的汇率制度 并以此保证汇
率 
的稳定和货币的可兑换性  
泰国中央银行采取 钉住汇率制 是基于以下考虑 首先 稳定的汇率将有助于增强外国投 
资 
者信心 特别是国外投资者在泰国的直接投资 二是稳定的汇率有助于防止由于进口品价格 
的 
上升而导致的通货膨胀 三是稳定的汇率有助于出口商的成本核算 从而有利于出口的稳定 
 
但是 在实践中 钉住汇率制能否成功 要取决于其它政策的配合 同时 为了维持固定汇 
率 还必须付出其它相应的代价  
为了维持固定汇率制 必须付出的最重要代价之一 是无法有效地实施本国的货币政策 在 
泰国 这突出地表现在以下两个方面  
(1) 中央银行无法有效地实施对于货币供给量的调节 近年来 泰国货币当局除了有明确的 
名义汇率目标外 并无明确的货币供应量的目标 货币供应量仅作为重要的观察指标 由于 
泰国没有实施信贷规模管理 因此 对于货币供应量的影响 主要是通过对基础货币的控制 
来实现 但在钉住汇率制下 中央银行只能被动地买入或卖出外汇 对基础货币的控制能力 
下降  
近几年来 随着外汇储备增加 中央银行资产中外汇占款大量增加(见表 2-3) 泰国中央银 
行在外汇占款增加时 主要采取了下列措施实行对冲 HT7  
HT JZ( 表 2-3 泰国货币当局资产表 JZ) JY 1 单位  10 亿铢  
BG(! BHDFG3 WK4 K5*2 6W 年份 外汇占款 对政府 债权 对商业银行 
债权 对非银行金 融机构债权 对非金融 部门债权 资产总计 
BHDG1*2/3 1990 360 50 42 17 481 
BH 1991 465 46 38 18 580 
BH 1992 539 51 37 22 669 
BH 1993 649 40 21 25 761 
BH 1994 758 19 15 32 852 
BH 1995 931 28 16 38 8 1055 
BH 1996 990 31 26 64 17 1184 BG)F 资料来源 泰国 
银行季报 1997 年第一季度 HT4 F  
增加财政盈余 泰国一直实行谨慎的财政政策 当外汇储备增加时 泰国政府以增加财 
政盈余作为主要的对冲措施 在外汇占款增加的同时 财政在中央银行的净负债减少 部分 
地起到控制基础货币增长的作用 但是 财政盈余的继续增长是有限的 并不能保证持续有 
效的对冲  
通过公开市场操作进行对冲 在外资流入 外汇储备大幅度上升时 中央银行主要通过 
外汇市场和货币市场进行流动性的吞吐 由于泰国财政状况良好 国债发行量很少 因此  
泰国主要通过国有企业债券进行公开市场买卖 同时 每月发行中央银行融资券 吸引由于 
外汇占款增加而形成的银行体系过多的流动性 但是由于泰国中央银行是以短期利率作为操 
作目标 因此 中央银行公开市场操作并不是以商业银行的流动性(如 准备金水平)作为操 














对外币存款实行较高的存款准备金 为了减弱外资流入对于基础货币的影响 泰国中央 
银行对外币存款实施较高的存款准备金要求 但是由于实行了钉住汇率制 而且资本帐户基 
本是开放的 因此大部分外汇借款人或国外投资者均可将外汇兑换成泰铢 因此 外汇准备 
金制度实际上对外资流入也并无很大的限制性作用  
(2) 由于汇率钉住美元 泰国中央银行必须保证泰铢利率与美元利率差别稳定 这也就使 
其丧失了利用利率来调节经济的能力 如 1993 年和 1994 年期间 泰国出现了经济过热现象  
但 
中央银行无法提高利率 因为提高利率 将导致短期资本的进一步流入 随着国内流动性加 
大 利率会降低到原有水平 而货币供应量却增加了 无法达到紧缩目的 到了 1995 年和
19 
96 年 美元利率开始上升 而泰国经济不景气 需要降低泰铢利率时 泰国中央银行又无
法 
实现这一目标  
3. 从外汇管理制度上看 泰国政府没有处理好开放资本帐户与保护本国货币安全的关系  
80 年代开始 国际资本流动程度提高 发达国家流向发展中国家的资本在逐渐增多 发展
中 
国家开始大规模地利用外资来促进本国经济的发展 泰国在历史上就对外汇管理放得较开  
又于 1991 年接受了国际货币基金组织的第八条款 为了更多地引进外资 弥补经常帐户赤
字 
从 90 年代起 泰国加速开放了资本帐户 泰国的外汇管理制度中重要的内容包括  
(1) 经常帐户已实现完全自由兑换  
(2) 对外国的直接投资不加限制  
(3) 国内股票和债券市场完全对外开放  
(4) 扩大了离岸金融业务 建立 BIBF  
(5) 对金融机构不实行外债规模控制 对金融机构主要从资本比率等方面进行考核  
(6) 企业可以自由对外借债  
(7) 非居民可在国内与国外自由开立泰铢帐户 可进行泰铢的存借款 并自由汇兑  
(8) 国内设立泰铢的外汇市场 开办现汇 远期和掉期等多种交易品种  
由于泰国的资本帐户基本上是完全开放的 因而极大地便利了投机者对泰铢的攻击 为国际 
游资冲击泰铢大开方便之门  
4. 从金融机构的管理来看 泰国没有处理好金融自由化与金融监管的关系  
80 年代起 泰国为了促进金融体系的竞争 逐渐放松了管制 增批了许多非银行金融机构  
泰国的金融机构大体可分三类 即商业银行 财务公司和证券公司 泰国金融当局实 
施了分业管理的政策 商业银行只能从事存 贷款业务和外汇业务 而不能从事股票买卖  
证券公司只能从事股票买卖和承销 不能从事存 贷款等银行业务 财务公司不可以从事存 
款业务 但可以通过在国内发行本票(promissory note)和对外借款等方式筹集资金 并从 
事贷款等商业银行业务 同时还可以进行股票承销业务 商业银行可以持有不超过 20%的财 
务公司的股权 由于泰国银行对于发行本票没有上限 财务公司可以用较高的利率来筹资  
同时在钉住汇率制下 财务公司可以在没有汇率风险的情况下 大量借入低息美元 并转成 
泰铢 由于融资方面的这些优势 非银行金融机构得以迅速发展 1992 年底 财务公司和
证 
券公司的金融资产仅占全部金融系统资产的 19.8% 而到 1996 年底 此比例上升到 35% ZW 














行金融机构将筹得的大量资金投入到房地产和股市 这是 1993 年 1994 年泰国房地产及股
票 
价格上升的重要原因 1995 年泰国经济开始不景气 股市和房地产价格开始下降 非银行
金 
融机构坏帐资产大量增加 由于许多财务公司已是上市公司 与银行的关系密切 而大部分 
银行也是上市公司 因此 在 1997年 6 月份宣布银行不良资产增加时 引起投资者的恐慌  
大量抛售股票 泰国资本市场中 国外投资者所占的份额很大 1996 年外国投资者在曼谷
交 
易所所占交易额的比重为 34% ZW(5 同注 ZW) 因此 股市下跌后 大量国外资本 
(短期资本)流出 加大 
了外汇市场上泰铢贬值的压力 因此 可以说金融监管不力 也是此次泰国货币危机的一个 
重要原因  
5. 从产业结构调整的角度来看 泰国近年来产业结构调整步伐缓慢  
泰国经历了 1986 年到 1991 年经济高增长(GDP 年均增长率达 11.5%)期后 步入了调整期
重点 
调整经济结构 要由劳动密集型向资本和技术密集型为主过渡 但过渡并不顺利 泰国在产 
业结构调整中 片面迎合外资流向 不但与周边国家的产业结构趋同 而且过分集中于简单 
加工工业 同时泰国的基础产业能力较低 国内科技水平不高 而且劳动者受教育程度(文 
化素质)普遍不高 因而对进口技术和设备的依赖过大 加之 劳动力成本上升过快 不利 
于劳动密集型制成品的出口 国际竞争力被削弱 出口增长速度势必下降 造成国际收支逆 
差严重 这些都导致了泰国经济的不稳定 为国际游资冲击泰铢提供了便利  
BT3 (三)小结  
上述对泰国货币危机深层次原因的分析 反映出泰国在危机发生前国内经济已经存在着种种 
问题 也正是由于这些问题存在 才为国际游资冲击根基不稳的泰铢汇率制度提供了可乘之 
机 此外 多数东南亚国家所具有的高度经济联系性及基本相似的产业结构和宏观管理政策 
也是危机得以快速蔓延的主要原因  
但是 东南亚金融危机的直接起因在于钉住汇率制本身所具有的脆弱性  
在钉住汇率制度下 本币的强弱更多地取决于被钉住国的经济表现 被钉住国的经济政策和 
经济周 
期性的变化对钉住国的经济运行产生了直接影响 在两国经济结构存在较大差异 经济发展 
不平衡的情况下 利率作为本国货币政策工具的功能明显削弱 主要充当国际收支调整中的 
媒介 同时 钉住汇率制要求本国货币政策的制定和实施 必须将汇率稳定作为首要目标  
从而 
不可避免地更多考虑国际收支环节的各种因素 而对国内经济的影响程度有所降低 甚至出 
现与本国国内经济状况的要求背道而驰的现象  






明暗对比 对于透明度较高的国际外汇市场来说 中央银行在市场交易中维持一个相对 
固定的汇率水平 其目标可谓尽人皆知 央行的一举一动均摆在明处 而无处不在的国际投 














资金实力对比 在全球外汇市场每天多达 1.2 万亿美元的交易额中 除了极小部分属于 




是由于资产安排的原因 各国央行可用于干预外汇市场的头寸通常低于其外汇储备余额 有 
限的干预资金面对数目难测的投机资本(国际游资)显得捉襟见肘  
应变能力与速度对比 金融网络与通讯技术的发展使国际资本流动速度明显加快 尤其 
是无固定投资领域和场所的套利资本 被号称为 黑色幽灵 相对来说 中央银行的市场 
干预往往比较迟缓 尤其是多国央行的协调干预更是环节繁多 动作缓慢 而在区内多个货 
币同时面临冲击的情况下 多边回购协议的成效也大打折扣  
因此 从近几年游资活动的历史看 远至 1992 年的欧洲货币机制风波 近至这次的东南亚
金 
融危机 但凡投资者经过充分准备 积累足够资金 选准突破环节 游资冲击钉住汇率制度 
不乏成 
功的范例 这从另一个角度证明了钉住汇率作为一种汇率制度形式在 90 年代新的国际金融
环 
境下面临着诸多挑战  
LM DM( 第三部分 国际游资冲击钉住汇率制度的操作流程 DM)  
BT1 第三部分 国际游资冲击钉住汇率制度的操作流程  
BT2 一  国际游资冲击 钉住汇率制 下的货币的主要途径  
BT3 (一)国际游资冲击钉住汇率制下的货币的主要操作方式  
国际游资冲击钉住汇率制下的货币 通常可以分为以下两个层次 一是国际投机力量借助一 
些 
突发性经济金融事件冲击一国货币 市场上投机力量作为该货币的主要抛售者 借不断的出 
售该国货币 压低该国货币汇率水平 二是国际游资借该货币持有人对货币汇率稳定的信心 
动摇之机 掀起对该货币汇率的社会性冲击 引发货币持有人把该货币资产(包括存款)全面 
转成外币资产  
从操作上看 依照通常模式 投机力量冲击一种可自由兑换货币的汇率 多采用两种形式  
一是沽空 即通过远期汇率间接作用于即期汇率 本身缺乏该国货币头寸的国际投机者若要 
大量沽空该种货币 最终还必须向市场借入该货币平盘 二是现汇市场的直接冲击 即先通 
过各 
种渠道借入该国货币 逐步抛出压低汇率水平后 再买入该国货币偿还借款 从中牟取价格 
差  
无论是哪种形式 国际游资冲击一种货币汇率时 必要的条件是直接掌握大量的该种货币  
或是取得随时获取大量该种货币的渠道  
BT3 (二)国际游资冲击一国货币汇率制度而筹措资金的渠道  
一般来说 游资为冲击一国货币汇率而筹措资金的渠道主要有三条 一是通过该国国内本地 
银行间拆放往来吸收该国货币 二是通过该国银行与海外银行间的拆放往来吸收该国货币  
三是在该国资本市场上发行各种可转让的债务工具来筹措资金  
BT2 二  东南亚金融危机产生的机理  
BT3 (一)国际游资袭击泰铢的过程  













中 首先通过泰国银行在海外金融市场的分支行和曼谷国际银行业务设施(BIBF) 以及泰国 
境内的非居民帐户借入大量泰铢 其中包括一些杠杆率很低的远期合约 而后 投机者在泰 
国国内市场或离岸市场 现货市场或远期市场抛出 将泰铢打压贬值 再以美元等外币购入 
泰铢归还 从中牟利 如果攻击武器是远期合约 则威力更加强大 因为远期交易可以获得 
较理想的杠杆率 如果杠杆率是 5%的话 攻击手只要付出 5 的利率成本就可以获得 100 的
汇差 
收益 由于所谓 杠杆效应 作用(即通过在短时间内集中抛售本币来影响本币持有人的信 
心 从而带动更大范围的本币抛售 影响该国市场流通的数以万亿计的本币存款) 泰铢汇 
率显然难以支持 汇差收益显然存在 投机者更加大胆地操作 进一步扩大了汇差收益 总 
体上讲 攻击是顺水推舟 以小博大  
1997 年 2 月 泰国中央银行面对投机者的攻击 不断用手中的美元等外汇储备(共约 50 亿
美元 
)回收攻击手抛出的泰铢 保持价格稳定 然而 泰国市场的开放程度很高 外汇用度很大 
不能够过多地消耗在攻击手身上 而且 外汇储备有不同的流动层次 真正可以动用的并 
不多 为此 泰国中央银行采取了三项措施力图摧毁攻击手的潜伏阵地  
其一 将隔夜同业拆借利率提高至 1000% 离岸市场上的同业拆借利率提高至 1500% 提高
隔 
夜资金成本 以防止攻击手短期的突然进攻  
其二 严密监视国内货币动向 做好应变准备  
其三 切断泰铢流向境外攻击手的渠道 要求银行将泰铢调出境外时要提交真 
实的交易证明 比如进 出口合同等  
由于攻击手(投机者)潜伏时间已经很长 攻击阵地上弹药充足 泰国政府虽然采取了一系列 
紧急补救措施 但仍无济于事 1997 年 7月 2 日 泰国中央银行被迫宣布改固定汇率制(钉
住 
美元汇率制)为浮动汇率制 泰铢汇率当日跌幅达 16% 此举基本上是放弃了与攻击手的对
抗 
也使攻击手的攻击空间不确定 增加其攻击难度 此后 泰铢汇价仍一路下跌 最大跌幅 
曾达到 54.91%(见表 3-1) 同时 泰国的股市也随之急剧下挫  
LM HT JZ 表 3-1 东南亚各国货币贬值情况  
BG(! BHDFG4 WK8 K9 3W XXZS-YX SQ*2/3 时间 汇率 1997 年 
7 月 1 日 (A) 1998 年元月 28 日 (B) 下跌幅度 (C) 
BHDG2 泰铢/美元 24.35 54.00 54.91% 
BH 比索/美元 26.53 43.80 39.84% 
BH 林吉特/美元 2.524 4.49 43.85% 
BH 印尼盾/美元 2431 14400 83.62% 
BH 新元/美元 1.4296 1.7635 18.93% BG)F 资料来源 马来西亚 南 
洋商报 1998 年元月 30 日 1997 年 7 月 2 日  
注 贬值(下跌)幅度计算公式 C= SX( B-A B SX) HT4 F  
BT3 (二)泰国货币危机引发的连锁反应  
泰国货币危机立即危及其他东南亚国家 菲律宾 马来西亚和印尼的外汇市场也出现震荡  
特别是泰国被迫宣布实行浮动汇率制后 货币投机商把矛头指向这些国家的货币 菲律宾中 
央 















用了 10 亿美元的外汇储备干预市场 仍未见成效 菲律宾政府被迫于 1997年 7月 11 日宣
布  
将相对固定的汇率机制改为 根据市场因素在更大范围内浮动 的汇率机制 菲律宾比索当 
日贬幅达 11.6% 1997 年 5 月间 马来西亚中央银行曾在外汇市场抛售 20 亿美元来稳定马
元汇 
价 但是到了 1997年 7月 18 日 在国际金融市场上 马来西亚货币林吉特仍然创下 1 美元
兑 2. 
645 林吉特的低点 1997 年 7 月初 印尼政府把汇率波动 
范围从 8%扩大至 12% 同年 7 月 18 日 印尼盾汇率跌至 1 美元兑 2515 印尼盾 同年 7 月
21 日 印 
尼盾再跌 7% 1997 年 8 月 14 日 印尼政府宣布实行浮 
动汇率制 放弃了对印尼盾汇率波动范围的限制 当天印尼盾汇价跌幅达 5% 在东南亚货
币 
贬值的骨牌效应影响下 新加坡货币也难以独善其身 1997 年 7 月 18 日 新元汇率跌至 1
美元 
兑 1.4645 新元的低位 ZW(6 王勤 论东南亚的货币危机及其影响 东南 
亚研究 1998 年 2 月 ZW)  
东南亚外汇市场的剧烈震荡 引发了该地区的货币危机 各国货币贬值的幅度之大 影响范 
围之广 持续时间之长 均是这些国家在战后经济发展中所少见的 表 3-1 列出了东南亚 
诸国货币贬值的情况  
由于东南亚诸国在产业结构 经济结构及金融管理等诸方面存在着许多相似之处 因此 东 
南亚货币危机中各国也暴露出经济结构调整中存在的与泰国相似的诸多严重问题 货币危机 
很快转为各国金融领域的危机和经济危机 1998 年初 东南亚各国金融危机进一步恶化
直 
至 1998 年中期 各国货币汇率波动才逐渐有所缓和  
BT3 (三)小结  
从东南亚金融危机产生的机理 我们不难发现 国际游资在冲击一国货币汇率时 首先必须 
获得该国货币 因此 可以说 对于一个维持相对稳定汇率水平的主权国家或地区来说 放 
任本币被非国内居民无限度地持有的危险性远远大于国内居民持有外币的影响  
通常国际游资发动对一国货币冲击的目的是为了实现所谓的 杠杆效应 在现代金融社会 
人们心理不稳定 羊群效应显著的情况下 这一目标显然不难达到  
此外 国际游资冲击汇率制度还具有多管齐下的特点 游资在冲击香港货币的过程中 就采 
取了声东击西的战术 佯攻港元现汇市场 借以扯高利率 通过利率与港元期汇和股市的联 
动关系 在期市和股市牟利  
LM DM( 第四部分 国际游资冲击钉住汇率制的成本与收益及其造成的影响 DM)  
BT(1  
第四部分 国际游资冲击钉住汇率制的成本与  
收益及其造成的影响 BT)  
BT2 一  国际游资冲击钉住汇率制度的成本-收益  
根据前面分析 游资冲击钉住汇率制的成本主要是冲击前借贷该货币的费用 即各种利息支 
出 
其收益则是相对固定的汇率水平难以维持后货币贬值引起的汇差收益 在远期交易下 投 













Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
